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Lieferengpasse — Bremse fiir die Konjunktur

Noch vor wenigen Monaten waren in Deutschland Lieferengpéasse nur fir einige wenige Vorprodukte diagnostiziert
und fur einen eher kurzen Zeitraum prognostiziert worden. Je weiter die Erholung fortschreite, desto mehr wirden
sich die Reibungsverluste wieder auflésen. Nach der damaligen Einschdtzung misste jetzt der Zeitpunkt erreicht sein,
dass die Industriekonjunktur wieder Fahrt aufnimmt. Stattdessen werden unter dem Eindruck der Uberraschend lang
anhaltenden Engpasse bei Vorprodukten, Rohstoffen und Transportkapazitaten immer mehr Konjunkturprognosen

nach unten revidiert.

Lieferengpdsse haben Konjunktur

Das Minchner ifo Institut fragt in Deutschland jeden
Monat ca. 9.000 Unternehmen nach deren Befindlich-
keiten. Dabei werden u.a. die Einschatzung der Kon-
junkturlage und -perspektiven abgefragt. Das hieraus
ermittelte ifo Geschaftsklima verzeichnete nach dem
Ende des Lockdowns zunachst einen , Offnungsboom™.
Inzwischen ist es aber wieder auf einen Abwartstrend
eingeschwenkt. Hierfur sind vor allem die Engpdsse in
wachsendem AusmaB und Umfang verantwortlich. Wie
stark die Belastungen zugenommen haben, kann man
an einer bislang quartalsweise und nun monatlich erho-
benen Spezialfrage des ifo Instituts nach den Produkti-
onsbehinderungen durch Materialmangel ersehen. Im
Juli berichteten deutschlandweit 63,8 % aller Industrie-
unternehmen von solchen Behinderungen, im Septem-
ber waren es sogar rund 77 %.

Letztlich verkurzt die Fokussierung auf Materialmangel
die grundsatzliche Problematik. Wir haben es nicht nur

mit isolierten Engpéassen bei Vorprodukten wie Halblei-
tern zu tun, sondern auch auf breiter Basis bei Rohstof-
fen, Energie und Transportkapazitaten. Zugleich ist zu
beobachten, dass diese Engpasse immer starker ineinan-
dergreifen. So fihrt beispielsweise in China die Kohle-
knappheit in Verbindung mit Regulierungen zu Energie-
versorgungsproblemen, die sich wiederum auf die Pro-
duktion von Vorprodukten und Rohstoffen auswirken.
Wir beginnen daher mit einem Blick auf die Energieer-
zeugung, bevor wir uns dann den Rohstoffen, Vorpro-
dukten und Transportwegen zuwenden.

Energie — der Winter kommt

Ein neueres Element im aktuellen Problemgefecht be-
steht in einer sich zuspitzenden Energieknappheit. Diese
spiegelt sich u.a. in stark steigenden Preisen fir Energie-
rohstoffe wie Rohél oder Erdgas wider. Am globalen Ol-
markt besteht seit Sommer 2020 (Erholung nach dem
ersten Lockdown) ein Nachfrageliberhang; die Olpreise
sind jingst auf Mehrjahreshdchststande gestiegen. Das
ist eigentlich kein Problem, denn die OPEC+ verfigt

Abb. 1 ifo Geschaftsklima (Index) Abb. 2 ifo Produktionsbehinderungen durch Ma-
terialknappheit (Anteil der JA-Antworten)
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Uber reichlich freie Produktionskapazitaten, und der
Markt wiirde das zusatzliche Angebot sofort aufsaugen.
Dennoch entschieden sich die Mitglieder der OPEC+ bei
ihrer Oktobersitzung dafur, an ihrem im Juli beschlosse-
nen Fahrplan einer nur graduellen und damit zu gerin-
gen Ausweitung der Olférderung festzuhalten. Letztlich
fehlt auf dem globalen Olmarkt der Angebotsdruck, der
in den vergangenen Jahren von der US-Schieferélpro-
duktion (Fracking) ausgegangen war. Die OPEC+ muss
derzeit keine Ausweitung der US-Foérderung firchten
und kann daher versuchen, den Olpreis solange steigen
zu lassen, bis die Olnachfrage den Konjunkturauf-
schwung bedroht. Insofern durfte die Verteuerung von
Rohol Uber die Wintermonate hinweg anhalten. Doch
durch graduelle Produktionsausweitungen sollte der
Nachfragetiberhang am Olmarkt im kommenden Jahr
wieder schrumpfen. Das dirfte im Lauf des Jahres 2022
Raum fiir niedrigere Olpreise erdffnen.

Neben Rohdl steht auch die extreme Verteuerung von
Erdgas im Fokus der Energieversorgungsprobleme. Die
Markte sind nervos, denn die Heizsaison auf der Nord-
halbkugel steht bevor, und die européaischen Erdgasla-
ger sind deutlich geringer geflllt als in friheren Jahren.
Eine sehr starke Erdgasnachfrage trifft auf dem europai-
schen Markt auf ein schwaches Angebot. Vor allem die
russischen Erdgasexporte sind auBBergewdhnlich
schwach, was seitens Russlands mit dem Auffillbedarf
der eigenen Lagerbestande erklart wird, moglicherweise
aber auch politisch motiviert ist und im Zusammenhang
mit den Genehmigungsverfahren zum Pipelineprojekt
Nord Stream 2 steht. Besonders problematisch ist die
Lage im Vereinigten Konigreich. Dorf griff man zuletzt
starker als sonst auf Erdgas fur die Verstromung zurlck.

Abb. 3 Erdgas- und Kohlepreise*

2021 war ein windarmes Jahr, weshalb die erneuerba-
ren Energien keinen ausreichend hohen Beitrag zur briti-
schen Stromerzeugung liefern konnten. Angesichts der
Knappheit von verfligbarem Erdgas bleibt nur die Hoff-
nung auf einen milden Winter, denn der Engpass am
europaischen Erdgasmarkt wird sich so schnell nicht
auflésen. Erst im kommenden Jahr ist mit einer Entspan-
nung zu rechnen.

Nicht zuletzt auch wegen der enormen Verteuerung der
CO2-Zertifikate im europdischen Emissionshandel in die-
sem Jahr steigen in Europa die Strompreise spurbar an
und belasten Haushalte und Unternehmen. In China
herrscht derzeit sogar eine regelrechte Stromkrise. Die
Menge des aus Kohle produzierten Stroms sinkt, weil
die hohen Preise fir Kohle aus regulativen Griinden
nicht an die Verbraucher weitergegeben werden drfen.
Die Grunde fur den Anstieg des Kohlepreises sind teils
global und teils hausgemacht. Global steigt der Kohle-
preis infolge der tberraschend dynamischen Erholung
nach der Corona-Pandemie und wegen der steigenden
Gaspreise. Dies macht die Stromerzeugung mittels Gas
weniger rentabel und fiihrt zu einer starkeren Kohlever-
stromung. So hat sich der Preis fur australische Kohle
seit Beginn der Corona-Krise mehr als verdreifacht (Abb.
3). In China kommt hinzu, dass aus politischen Griinden
der Bezug australischer Kohle verboten wurde.

Rohstoffe

Grundsatzlich sind die meisten Rohstoffe derzeit eigent-
lich nicht knapp. Es ist vielmehr deren Verarbeitung und
Transport, bei denen es zu Mangelerscheinungen bzw.
Engpassen kommt. So drohen der Aluminiumproduk-

Abb. 4 HWWI-Rohstoffpreisindex (2015 = 100)
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tion in Europa laut Aussagen der Verbande Produktions-
stopps ab Dezember, weil Magnesium knapp wird. Die-
ses wird fast ausschlieBlich aus China bezogen, wo die
Produktion aufgrund der Stromknappheit gedrosselt ist.
In den Rohstoffpreisindizes spiegelt sich dies in einem
anhaltenden Anstieg der Preise fur Nichteisenmetalle
wider.

Dagegen sinken die Preise fur Stahl und Stahlschrott so-
wie flr Holz- und Zellstoff bereits wieder. Am Beispiel
der Stahlindustrie zeigt sich die Vielfalt der Ursachen fir
die Materialknappheiten. Wéhrend der Corona-Krise
wurden zahlreiche Hochofen abgeschaltet. Sie wurden
aufgrund der Rezession nicht benétigt, und man rech-
nete nicht mit einer schnellen Erholung. Da diese aber
schneller und starker als gedacht kam, waren die Kapa-
zitaten zu gering bemessen. Und um einen Hochofen
wieder in Betrieb zu nehmen, benétigt man etwa ein
halbes Jahr. Mit dem Zuricknehmen der produktionssei-
tigen Selbstbeschrankung der Unternehmen fuhren die
weltweiten Uberkapazitdten bei der Stahlerzeugung
nunmehr zu einem Abbau der Lieferengpasse.

Vorprodukte

Das prominenteste Beispiel fir knappe Vorprodukte ist
der Mangel an Halbleitern. Zugleich ist dies aber auch
der Engpass, fur dessen Beseitigung die meiste Zeit be-
notigt werden wird. MaBgeblich verantwortlich hierfir
waren Fehlplanungen hinsichtlich des Bedarfs und der
Kapazitaten. So irrten sich sowohl die Automobilindust-
rie als Nachfrager von Halbleitern als auch deren Produ-
zenten hinsichtlich des Bedarfs. Es wurden zu wenige
Chips bestellt, und die Produktionskapazitaten wurden
fur die Herstellung von Chips fur Consumer Electronics,
Mobilkommunikation oder Computer verwendet. Die
vorhandenen Kapazitaten lassen sich umwidmen, was
innerhalb eines halben Jahres zu bewerkstelligen ist.
Problematisch ist jedoch die grundlegende Fehlplanung
der Kapazitdten. Aufgrund der zunehmenden Digitali-
sierung gibt es eine strukturell stark ansteigende Nach-
frage nach Halbleitern. Diese kann mit den vorhande-
nen Produktionskapazitaten kaum bedient werden.
Nach Angaben des Branchenverbands SIA operiert die
Halbleiterindustrie seit 2019 Gber der Normalauslastung
von etwa 80 %. Ende 2020 lag der Auslastungsgrad bei
knapp 95 %. Es bestand also in diesem Jahr auBeror-
dentlich wenig Spielraum, eine steigende Nachfrage zu
bedienen. Die dringend benétigte Ausdehnung der Pro-
duktionskapazitaten ist aber kurzfristig nicht zu erzielen.
Aufgrund der auBerordentlichen Anforderungen an den

Produktionsprozess von Halbleitern dauert solch eine
Ausweitung nach Verbandsangaben zwei bis vier Jahre.

Waren es nur Halbleiter, ware es schon schlimm genug.
Doch die Engpasse ziehen sich durch alle méglichen Be-
reiche. So sind beispielsweise Vorprodukte fur die
Kunststoffproduktion knapp. Hier macht sich das
Corona-bedingt geringere Flugaufkommen bemerkbar:
Wird weniger geflogen, benétigt man weniger Kerosin.
Wird weniger Kerosin produziert, fehlen Kuppelpro-
dukte, die zur Kunststoffherstellung benétigt werden.
Fehlende Kunststoffprodukte behindern aber nicht nur
die Produktion nachgelagerter Produkte wie beispiels-
weise Autos, sondern auch den Transport von Waren.
So sind Verpackungsmaterialien aus Kunststoff laut
CHEManager knapp geworden. Die Mangelerscheinun-
gen erstrecken sich von Folien tber Kanister und Fasser
bis hin zu den Intermediate Bulk Containern (IBC).

Transport

Transportkapazitaten sind insbesondere auf dem See-
weg knapp. So haben sich die Frachtraten fir Schuttgut
und Container seit Anfang 2020 mehr als verfinffacht.
Wahrend aber die Frachtraten fur Schittgut noch deut-
lich unter ihrem Allzeithoch liegen, tbertreffen die Con-
tainer-Frachtraten das letzte Allzeithoch um das Dreifa-
che (Abb. 6). Doch nicht nur Schiffskapazitaten und
Container sind zu knapp, hinzu kommen noch weitere
Faktoren. Da sind zum einen unvorhersehbare Ereignisse
wie die Havarie im Suezkanal im Frihjahr 2021 oder die
wiederholten Corona-bedingten HafenschlieBungen in
China. Diese fuhrten zu Abfertigungsstaus und ver-
scharften so den Mangel an einsetzbaren Containern.

Abb. 5 Frachtratenindizes—- Container vs. Schiitt-
gut (standardisiert)
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Abb. 6 ifo Produktionsbehinderungen durch
Materialknappheit (Anteil der JA-Antworten in %)

Abb. 7 Produktion und Auftrage (2015=100)
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Auch Personalmangel verursachte Staus. So fehlt derzeit
an den US-Westkistenhafen nicht nur das Personal zur
Abfertigung, sondern auch Lkw-Fahrer fir den Abtrans-
port. Letztere sind im Ubrigen auch im Vereinigten Ko-
nigreich knapp und verursachen dort Engpasse im Han-
del, an Tankstellen und im produzierenden Gewerbe.

Der Kreis der betroffenen Branchen wird immer
groBer

Zunachst traten die Lieferengpéasse vereinzelt in Indust-
riebranchen auf. Doch mit der Zeit fraBen sich die Prob-
leme durch den gesamten Industriesektor, sodass es in-
zwischen keinen Wirtschaftszweig mehr gibt, dessen
Vor-Corona-Allzeithoch bei den Produktionsbehinderun-
gen durch Materialmangel nicht Gbertroffen wird (Abb.
6). Die industriellen Engpésse greifen zudem immer star-
ker ineinander, wie das Beispiel China zeigt: Die Strom-
knappheit in der Volksrepublik fuhrt zu Produktions-
drosselungen bei Magnesium. Dies wird die Aluminium-
produktion in Europa verringern, mit negativen Auswir-
kungen auf zahlreiche andere Branchen wie den Fahr-
zeug-, Flugzeug oder Maschinenbau. Am aktuellen
Rand zeigt sich zudem, dass auch der Einzelhandel im-
mer starker durch die Lieferengpésse in Mitleidenschaft
gezogen wird. So berichten laut ifo Institut 74 % der
Einzelhandler von Beeintrachtigungen. Gleichzeitig wer-
den die Lagerbestande im Einzelhandel so schlecht wie
noch nie eingeschatzt. Etwas Entspannung zeigt sich in
der Bauwirtschaft. Die Baubehinderungen sind seit ih-
rem Allzeithoch inzwischen drei Mal in Folge gesunken.
Hier spiegelt sich nicht zuletzt auch die Entspannung am
Holzmarkt wider.
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Die Folgen der Engpasse

Die Unternehmen reagierten auf die Engpésse auf drei
Weisen. In Ermangelung von Vorprodukten wurde die
Produktion gedrosselt (Abb. 7). Wegen des Chipman-
gels stillstehende FlieBbdnder in der Automobilindustrie
sind wohl das prominenteste, aber bei weitem nicht ein-
zige Beispiel. Der mit der Verknappung der Vorpro-
dukte, Rohstoffe und Energie verbundene Kostensprung
zwingt manche Unternehmen ebenfalls zu Produktions-
unterbrechungen. Eine Zeit lang hielten die Unterneh-
men sich dadurch Uber Wasser, dass die Vorproduktla-
ger fur die Aufrechterhaltung des Produktionsprozesses
geplindert wurden. Wo dies nicht ausreichte, wurde
Nachfrage auch aus den Fertigwarenlagern bedient. Re-
kordleere Lager waren die Folge. Letztlich war das aber
ein Tropfen auf den heien Stein. Die Nachfrage spru-
delte namlich weiter, und die Auftragsbestande der Un-
ternehmen stiegen in nie gekannte Hohen. Davon mag
ein Teil auf Mehrfachbestellungen beruhen: Um den Be-
zug wichtiger Vorprodukte sicherzustellen, wurden
diese gleich mehrfach in Auftrag gegeben.

Knappe Guter fihren zu Preissteigerungen auf der Pro-
duzentenebene. Unternehmen geben diese — zusam-
men mit den gestiegenen Energiekosten — zunehmend
weiter. An den Import- und Produzentenpreise lasst sich
das ablesen. Wahrend jedoch die steigenden Energie-
preise direkt auf die Verbraucherpreise durchwirken, eb-
ben die inflationdren Impulse auf der Produzentenseite
von einer Verarbeitungsstufe zur nachsten ab. Denn der
prozentuale Anteil der Materialien an der Bruttowert-
schopfung nimmt von Stufe zu Stufe ab, derjenige von
Arbeit nimmt zu. Unterm Strich steigt die Inflationsrate
in Deutschland derzeit an, zum Jahresende durfte sie ihr
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Maximum erreichen. Im Winterhalbjahr sollte dies auf
der Konsumaktivitat lasten. Denkbar ist aber auch, dass
die Unternehmen nur einen kleinen Teil der gestiegenen
Kosten weitergeben kénnen. Fir den Konsumenten sind
das zwar gute Nachrichten, doch die daraus resultie-
rende Margenkompression durfte dann auf der Investiti-
onsaktivitat der Unternehmen lasten. Die Investitionen
kommen auch von einer anderen Seite unter Druck.
Zum Jahresende lduft die befristete Moglichkeit be-
schleunigter Abschreibungen fir Investitionen aus. In
normalen Zeiten hatte das im zweiten Halbjahr 2021 zu
zusatzlichen Investitionen gefuhrt. Aufgrund des Materi-
almangels durfte dieser Effekt aber verpuffen.
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Fazit

Nimmt man dies alles zusammen, so steht uns ein
schwieriges Halbjahr bevor, gepragt von hohen Preis-
steigerungen und Engpéssen, die die Konjunktur damp-
fen. Im kommenden Jahr wird es mit der Zeit eine posi-
tive Gegenbewegung geben. Sinkende Inflationsraten
ermoglichen wieder mehr realen Konsum, und die sich
in weiten Teilen auflésenden Engpasssituationen lassen
wieder mehr Produktion zu. Dann werden die Auftrags-
bestdnde abgearbeitet und die Lager wieder bestiickt
werden. Wir werden es also mit einer Konjunkturdelle
im Winterhalbjahr zu tun bekommen, deren Lange
mafBgeblich vom Tempo der Normalisierung in den Lie-
ferbeziehungen abhdngen wird.
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